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[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 334.29  344.10  370.38  396.37  

增长比率(%) 7.56% 2.93% 7.64% 7.02% 

净利润(亿元) 1.36  7.06  11.18  14.41  

    增长比率(%) 106.91% 418.68% 58.36% 28.89% 

每股收益(元) 0.08  0.42  0.67  0.86  

市盈率(倍) 168.94  32.57  20.57  15.96  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 2018年 4月 26 日发布了 2017年度报告，报告期内，公司实现

营业收入 344.10亿元，同比增长 2.93%；实现归属上市公司股东净利润

7.06亿元，同比增长 418.68%；实现归母扣非净利润 9.19亿元，同比

增长 286.33%。发布年报同时，公司也发布了 2018年一季报，报告期内，

公司实现营收 90.33亿元，同比增长 17.93%；实现归母净利润 1.76亿

元，同比增长 21.79%；实现归母扣非后净利润 1.77亿元，同比增长

17.44%。 

 

投资要点: 

 锌精矿和锡金属价格上涨驱动公司2017年业绩增长：公司2017年业

绩大幅增长的主要原因系锌精矿和锡金属价格上涨带动对应产品营

收增长和毛利率回升:1) 受益于国内锌精矿价格的上涨（沈阳55%

锌精矿2017年均价同比上涨62.50%），公司锌精矿产品营收同比增长

53.09%，毛利率同比大幅提升13.05个百分点，进而带动锌精矿产品

毛利同比大幅增长46.86%，贡献全年46.56%的毛利增量；2）SHFE

锡2017年均价同比上涨21.74%，带动公司锡锭和锡材产品营收分别

上涨13.48%和33.86%，毛利率分别上涨3.04个百分点和1.18个百分

点，对应的毛利分别增长26.16%和29.97%，合计贡献全年35.92%的

毛利增量。从整体营收来看，虽然锌精矿、锡锭和锡材产品营收增

长强劲，但是营收占比较高的贸易业务营收的下降对营收构成拖累，

导致公司整体营收只是小幅增长。2018年一季度，公司毛利率同比

和环比均有所下降，主要原因系锡和锌金属价格2018年以来处于高

位震荡的格局，但是在积极有效的经营管理下，营收实现了较快的

增长，期间费用率也有一定程度的下降，从而保证了一季度的业绩

增速。 

 铟冶炼项目投产在即，“锡”和“铟”双龙头名副其实: 公司是锡行

业龙头企业，拥有完整的锡的采、选、冶及深加工产业链。在上游

资源端，公司为全球“锡”和“铟”双龙头：目前，公司锡金属保

有量75.18万吨，铟金属保有量6187吨，锌金属保有量407.73万吨，

铅金属8.38万吨，铜金属保有量119.84万吨，银2924吨，钨金属8.26

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 13.78 

市净率（倍） 2.07 

流通市值（亿元） 166.66 

每股净资产（元） 6.66 

每股经营现金流（元） -0.22 

营业利润率（%） 3.72 

净资产收益率（%） 1.59 

资产负债率（%） 61.18 

总股本（万股） 166,878 

流通股（万股） 120,942 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018年 04月 27日 
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万吨。冶炼端，公司拥有锡冶炼产能8万吨/年（锡精矿自给率40%

左右），铜冶炼产能 10万吨（铜精矿自给率30%左右），锌精矿产能

10万吨/年。下游加工环节，公司有锡材产能3.6万吨，锡化工2.4

万吨。2017年生产锡锭3.34吨，锡材2.83吨，锡化工产品1.61吨，

而且公司锡金属产量2005年以来一直稳居全球第一位，占全球的比

例达到21.08%（占国内锡金属产量的比例为43.55%）。近年来，基于

云南地区丰富的资源优势，公司积极展开了针对上游资源的开发和

冶炼产能的扩张：1）于2016年启动了10万吨锌、60吨铟冶炼技改定

增项目，该项目实施的主体是子公司云锡文山锌铟冶炼有限公司，

预计于2018年内建成投产。该冶炼项目的矿石原料主要由云南华联

锌铟股份有限公司提供，其中10万吨锌冶炼与现有的锌精矿产能完

全匹配，是锌产业链的进一步延伸，而60吨铟冶炼项目则意味着公

司正式开始了对铟资源的开发和利用，对公司而言是全新的利润增

长点；2）另外，公司报告期内实施了华联锌铟铜街-曼家寨矿段360

万吨/年扩建工程及其配套项目，该项目的实施将进一步增强华联锌

铟的采矿能力，进一步提高公司原料供应能力。 

 锡消费需求平稳，锡矿供给恐面临收缩：全球锡精矿的供应较为集

中，中国、印尼和缅甸合计占全球70%左右的锡精矿的供应。国内大

型锡矿山品位下降，小型企业则由于环保政策保持高压态势，开采

活动受限，因此锡精矿整体增量较为有限。印尼而言，一方面也面

临着矿山资源品位的下降和开采成本上升，另一方面印尼政府锡精

矿出口政策趋紧。缅甸地区由于前几年的过度开发，锡矿逐步转入

地下开采，原矿品位也发生了明显的下降，后续供应增量面临逐步

的回落。锡的消费情况结构而言，锡焊料（主要应用于半导体集成

电路领域）占65%，镀锡板8%，锡化工产品15%，锡合金、玻璃等其

他领域占12%。2016和2017年全球精炼锡的消费增速为1-2%左右，全

球半导体行业稳步发展下，预计2018年继续保持平稳的增速。锡金

属消费需求的平稳增长和库存处于历史低位背景下，锡矿资源过度

开发和锡矿品位下降带来的供应的收缩有望带动锡价进入慢牛行

情。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.67元和0.86元，

结合2018年4月27日收盘价13.78元，对应的PE为20.57和15.96倍，

基于对锡金属价格的看好和公司稳固的龙头地位，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 风险因素：锡价大幅下跌；锌价大幅下跌；定增项目投产不及预期  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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